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EDITORIAL

Prezada leitora, prezado leitor,

A narrativa dominante na macroeconomia durante
anos estava voltada a estagnagao secular: um mundo
rico em ideias, mas pobre em investimentos. Enquanto
a inovacgao ganhava forca, os investimentos de capital
estagnaram, o que resultou em um crescimento apa-
tico da produtividade, que, em algumas regioes, sofreu
ate mesmo um retrocesso. Esse paradoxo definiu o
periodo subsequente a crise financeira global. Hoje,
porém, a narrativa é diferente. Assistimos a uma ace-
leracao das despesas de capital a nivel mundial, o que
renova as perspectivas de uma recuperacao susten-
tada da produtividade.

Qual é o motivo para essa reviravolta? A resposta
reside na convergéncia de forgas poderosas que estao
redefinindo os incentivos corporativos.

Em primeiro lugar, a vanguarda tecnologica, mais
notavelmente a inteligéncia artificial (IA), esta transfor-
mando a economia do investimento. A |A oferece van-
tagens em termos de automacgao e, ainda, abre novas
vias para o desenvolvimento de produtos e modelos de
negaocio. Para muitas empresas, € uma oportunidade
para repensar 0s seus processos. As previsoes rela-
cionadas ao retorno dos investimentos em infraestru-
tura digital, ecossistemas de dados e capacidades de
computacao registraram um aumento significativo.
Nesse contexto, adiar o investimento envolve um risco
de obsolescéncia.

Em segundo lugar, o panorama geopolitico alterou
0 processo de tomada de decistes nas empresas.
Desde a pandemia de COVID-19, as empresas tém
sofrido choques repetidos, principalmente perturba-
cOes nas cadeias de suprimentos, tensoes comerciais
e 0 uso crescente de instrumentos econémicos como
meio de pressao geopolitica. O resultado € uma maior
énfase na resiliéncia e na autonomia estratégica. A
eficiéncia, desde ha muito promovida por meio da
otimizacao global, é agora ajustada para uma pers-
pectiva de seguranca do abastecimento e de con-
tinuidade operacional. Essa mudanca envolve, por
natureza, maiores despesas de capital, pois requer a
relocalizacao da producao, a duplicagao de linhas de
producao e o investimento em redes alternativas de
logistica e fornecimento.

Tratamos dessa dinamica no artigo “Foco” (pagina 8),
gue analisa a resposta do setor de transporte maritimo
a situagao no Estreito de Ormuz. As vulnerabilidades
nos pontos de gargalo ja nao podem ser conside-
radas como riscos de cauda. Em vez disso, exigem
medidas proativas de mitigagao do risco mediante o
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investimento em infraestrutura, por um lado, e a diver-
sificagao estratégica, por outro.

0 financiamento dessa onda de despesas de capital
constitui outro aspecto critico. Conforme analisado
em “Perspectivas de mercado’ (pagina 10), cada vez
mais empresas recorrem aos mercados de capitais,
em alternativa ao autofinanciamento ou ao endivida-
mento. Essa tendéncia reflete a dimensao das neces-
sidades de investimento.

Ao mesmo tempo, os bancos centrais continuam a ser
um fator de estabilizagdo. Desde 2022, as suas inter-
vencgoes revelam um claro compromisso com a esta-
bilidade dos precos e a independéncia institucional e,
frente ao ressurgimento das pressoes inflacionarias no
corrente ano, mostraram-se preparados para agir de
forma decisiva. Em nossa opiniao, a credibilidade dos
bancos centrais estabiliza as expectativas de inflacao
e ajuda a conter o risco de que a atual explosao dos
investimentos se traduza em pressoes sustentadas
sobre 0s precos.

No conjunto, esses elementos apontam mais para uma
mudanca estrutural do que para uma recuperacao
ciclica. A combinagao entre oportunidades tecno-
logicas, necessidades geopoliticas e adaptabilidade
financeira esta impulsionando um ciclo de despesas
de capital abrangente e duradouro. Ao contrario do
que acontecia em décadas anteriores, o investimento
janao é travado pela eventual diminuicao da demanda
ou pela falta de confiangca das empresas, sendo,
agora, estimulado por uma imperiosa necessidade de
adaptagao.

A nossa estratégia de investimento reflete essa nova
realidade. Continuamos otimistas em relacao as acoes,
uma vez que as empresas bem-posicionadas para se
beneficiarem dessa onda de despesas de capital (e
para aplicar eficazmente esse capital) deverao pro-
porcionar retornos superiores. Ao mesmo tempo, essa
conjuntura complexa exige uma diversificacao solida
em varios setores e regioes.

Apos anos de hesitacao, a economia mundial parece
ter redescoberto o poder do investimento. Caso se
mantenha, esse ciclo de despesas de capital podera
marcar o inicio de uma nova era de crescimento da
produtividade e o fim definitivo da narrativa de estag-
nacao que, antes, parecia bem arraigada.

Esperamos que vocé considere a edicao deste més
interessante e esclarecedora.
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MACROECONOMIA E ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO
Resiliencia, riscos e elevacao
das taxas de juros

Apesar das incertezas relacionadas ao preco do petroleo, os mercados tém
registrado ganhos constantes desde marco, impulsionados pelas expectati-
vas de um acordo de paz entre Trump e o Ira e pela reabertura do Estreito
de Ormuz. Os solidos resultados das empresas e a desaceleracao da inflacao
apos o choque energético justificam uma perspectiva positiva em relacao aos
mercados de acoes, incentivando os investidores a manterem as suas posi-
coes, sem se deixarem influenciar por oscilacoes pontuais. Ao mesmo tempo,
a firme postura do novo presidente do Federal Reserve (Fed) em relacao a
inflacio reforca a confianca nas politicas monetarias em um contexto de re-

petidos choques inflacionarios.

CENARIO MACROECONOMICO

EUA: DESAFIANDO A GRAVIDADE, COM
O CRESCIMENTO RESISTINDO ENQUANTO
A INFLACAO APERTA

A economia dos Estados Unidos continua robusta,
razao pela qual mantemos inalteradas as previsoes
de crescimento do produto interno bruto (PIB) de 2,1%
para 2026 e de 2,0% para 2027, valores que passaram
recentemente a merecer o consenso dos mercados.
Dados recentes relativos ao primeiro e ao sequndo tri-
mestres confirmam uma dindmica continuada da eco-
nomia norte-americana, com o consumo sustentado
pelos reembolsos fiscais e a antecipacao da reposicao
dos estoques por parte das empresas frente a possi-
veis perturbacoes nas cadeias de suprimentos. Esses
fatores de apoio deverado se dissipar, enquanto cus-
tos mais elevados com a energia deverao desacelerar
para 15%-2% o crescimento do consumo nos proximos
trimestres.

A inflagao continua no centro das atencoes. As pre-
visoes de inflagdo foram revisadas para cima, para
3,6% (+20 pontos base) em 2026 e para 24% (+10 pon-
tos base) em 2027. Esse fato reflete as recentes sur-
presas positivas, principalmente no setor do software
e de servigos relacionados a inteligéncia artificial (1A).
Entre os fatores inflacionarios de curto prazo estao
as tarifas alfandegarias, os investimentos em IA e 0
aumento dos precgos das matérias-primas, sobretudo
devido a previsao de que levara algum tempo para que

as cadeias de suprimento do Oriente Médio voltem ao
normal. Apesar dessas pressoes, a previsao continua
a ser de que, ate 2027, a inflacao dos EUA caira para
a meta de 2% do Fed. Os precos de habitagado conti-
nuam a recuar, os indicadores salariais ja nao estao em
aceleracao e, em meados de junho, as expectativas de
inflacao a longo prazo mantém-se estaveis em cerca
de 2,3%. Apos um periodo de melhoria, 0 mercado do
trabalho deveré voltar ao normal, com as pesquisas
dos consumidores apontando para um risco mode-
rado de alta da taxa de desemprego, que se situa atu-
almente nos 4,1%.

Os mercados financeiros continuam a considerar
uma maior probabilidade de um aumento das taxas
de juros em 2026. No entanto, mantemos a opiniao de
que o Fed cortara as taxas de juros em 25 pontos base
em 2027 (um adiamento em relagdo a nossa previséo
anterior, que apontava para o segundo semestre de
2026), refletindo a normalizacgéo da inflagéo e a ten-
déncia das taxas de juros para um nivel mais neutro da
ordem dos 3,5%.

ZONA DO EURO: O BANCO CENTRAL
EUROPEU NA CORDA BAMBA

No primeiro trimestre de 2026, a economia da zona do
euro recuou 0,2% em variacao trimestral, devido, prin-
cipalmente, a queda de 12,1% do PIB da Irlanda, mas,
também, a um declinio ainda que mais moderado da
Franga (-01%), pais que tem demonstrado os piores
desempenhos da regido. Essa situacao justificou uma
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revisao para baixa (de 0,8% para 0,4%) da nossa pre-
visdo de crescimento meédio para 2026. A volatilidade
do PIB da Irlanda, resultante do acumulo de estoques
das multinacionais farmacéuticas nos EUA, em 2025
em antecipacao das taxas alfandegarias norte-ame-
ricanas, teve um impacto historicamente acentuado.
De qualquer modo, a zona do euro, no seu conjunto,
demonstrou alguma resiliéncia. O consumo privado
cresceu 0,2% em relagao ao trimestre anterior (+0,5%
no consumo publico), enquanto as vendas a varejo de
abril registraram uma variacao no ano a ano de +1%.
Em maio, as exportagoes cresceram 5% em variagao
do ano a ano, isso apds quedas acentuadas nos trés
meses anteriores. A previsao € de que o investimento
privado das empresas se revele mais resiliente do que
o0 habitual, especialmente nos setores de defesa, de IA
e de electrificacao.

Os precgos da energia estao baixando e os estoques de
gas natural da Uniao Europeia deverao chegar a 80%
até o fim do verao, o suficiente para garantir o abas-
tecimento durante o inverno. Em maio, 0s precos ao
produtor subiram 4,9% em variagao no ano a ano. Os
precos ao consumidor, por sua vez, subiram 3,2%, com
a previsao de que atinjam um pico no quarto trimestre
de 2026. Persiste o risco de um efeito inflacionario dos
precos de energia nos precos dos produtos alimen-
ticios, especialmente se for considerado o potencial
impacto do fendmeno Super EI Nino. Nesse contexto,
0 Banco Central Europeu (BCE), conforme previsto,
aumentou as taxas de juros em 25 pontos base, em
junho, e é provavel que volte a fazer o mesmo em julho,
a menos que 0s precos do petroleo surpreendam com
um recuo significativo.

ASIA: 0 BANCO DO JAPAO ROMPE
0 SILENCIO

A inflacao na regido asiatica continuou a subir em
maio, com varias economias registrando agora valo-
res acima da meta. Os bancos centrais da Coreia do
Sul e da Nova Zelandia mantiveram as taxas de juros
inalteradas, mas adotaram um tom mais restritivo,
enguanto, na Indoneésia, as taxas de juros subiram 100
pontos base para apoiar a rupia. Na China, o cresci-
mento da atividade industrial e do comércio de varejo
perdeu for¢a em abril, mas as exportacgdes, reorienta-
das, mantiveram a sua dindmica (aumento de 19% em
variagdo no ano a ano no més de maio). As pesquisas
apontam para uma estabilidade no setor industrial (em
maio, o indice dos gerentes de compras situou-se nos
51,8 pontos) e para uma aceleragdo no setor de ser-
vigos privados (de 52,6 para 54,4 pontos). No entanto,
0s pregos ao produtor na China estdo subindo (+3,9%
em variagdo no ano a ano), mas o impacto nos precos
ao consumidor continua limitado (em maio, a taxa de
inflacdo manteve-se inalterada em 1,2%). Por fim, o
Banco do Japao aumentou a taxa de referéncia em
25 pontos base, para 1% (o nivel mais elevado desde
1995), em resposta a uma inflagao de 2,7% em variacao
no ano a ano e a uma desvalorizacao do iene de quase
10% desde o inicio do ano. E provavel que essa medida
conduza a um maior aperto monetario na regiao asi-
atica, 0 que corrobora a nossa previsao para o Japao
em 2026, que se situa abaixo do consenso. No entanto,
a previsao é de que a regiao seja uma das principais
beneficiarias da reabertura do Estreito de Ormuz e que
continue a tirar partido da expansao e da diversifica-
¢ao em curso das cadeias de suprimentos promovidas
pela explosao da IA.

QUADRO 1: PREVISOES MACROECONOMICAS 2025-2027,%

@ Previsdes em baixa desde a Ultima edicao

PIB %

2025 2026

EUA 2.2% 21%
Zona doeuro 1,6% 0,4%
China 4,9% 4,6%
Japéo 1.2% 0.5%

Fonte: Indosuez Wealth Management.

Previsdes em alta desde a Ultima edigao

INFLACAO %

2027 2025 2026 2027
2,0% 27%

1.0% 21% 3,5% 24%
4,3% 0.2% 0,8% 1,3%
1.0% 3,2% 2,0% 2,3%
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CONVICCOES DE ALOCACAO

Os mercados mantiveram a dinamica de alta desde
o fim de margo, na expectativa de um acordo de paz
provisorio entre o presidente Trump e o Ira. A pre-
vista reabertura do Estreito de Ormuz devera reduzir
a pressao sobre o0s precos do petroleo e a inflagao, o
que constitui uma boa noticia para a economia mun-
dial. A combinacao de um cenario macroeconémico
favoravel e de resultados muito solidos das empresas
justifica a nossa perspectiva positiva em relacao as
acoes. Quanto as taxas de juros, o novo presidente do
Fed aproveitou a sua primeira coletiva de imprensa
para deixar claro que o banco central nao ira tolerar
a inflacao. Essa mensagem, mais agressiva do que se
esperava, provavelmente dissipara algumas preocupa-
coes quanto a independéncia e credibilidade do Fed.

ACOES

Em relacao as acoes, os mercados emergentes e 0s
Estados Unidos lideraram as valorizagoes, impulsiona-
dos em grande parte pelo persistente entusiasmo em
torno dos temas de inteligéncia artificial (I1A) e de semi-
condutores, com 0s ganhos cada vez mais concentra-
dos em um pequeno numero de mega capitalizacoes.
0 Japao também registrou um bom desempenho,
enquanto a Europa ficou para tras. Os 6timos resulta-
dos obtidos no setor de tecnologia, com destaque para
0s semicondutores, sao sustentados pela combinacao
de uma demanda sd¢lida e da escassez da oferta, 0 que
resulta em aumentos significativos dos pregos. Assim,
apesar de alguns sinais de exuberancia, essa evolu-
cao é justificada por fundamentos soélidos. Sera dificil
determinar exatamente por quanto tempo essa con-
centracao se mantera, mas seria benéfico que, a certa
altura, os desempenhaos se diversificassem. A reaber-
tura do Estreito de Ormuz, caso se confirme, podera
desencadear alguma rotacao nos mercados de agoes.

Nos EUA, os investidores particulares ainda sao uma
forca fundamental de apoio aos mercados, conforme
ilustrado pela recente oferta publica inicial da SpaceX,

em que valorizagoes extremas nao diminuiram o inte-
resse dos investidores. No inicio de junho, os merca-
dos entraram em um periodo de volatilidade devido
as incertezas em torno do conflito com o Iré e a orien-
tacdo da politica monetaria do Fed. A medida que as
tensdes geopoaliticas iam diminuindo, os mercados se
recuperaram, mas esse episodio serviu para nos lem-
brar da importéancia da diversificacao.

Nos mercados emergentes, a concentragdo do mer-
cado e ainda mais acentuada, com trés acoes repre-
sentando 30% do indice. Existe uma grande diferenga
de comportamento entre os paises. A Coreia esta
registrando um desempenho excepcional, gracas as
acoes do setor de memorias, enquanto a China e a
india perderam terreno desde o inicio do ano.

Desde o inicio do conflito, a Europa registra um pior
desempenho, entao, a reabertura do Estreito de Ormuz
deverd ter um impacto positivo nessa regiao, que con-
tinua a ser muito sensivel aos precos da energia. As
perspectivas de crescimento, no entanto, continuam
pouco animadoras e a recente elevacao das taxas de
juros do BCE em nada contribuira para sua melhoria.

Be um modo geral, os EUA e os mercados emergentes
continuam nossas regides preferidas em relacao as
acées. E verdade que as cotagdes sao mais elevadas
nos EUA, mas, gracas a IA, os lucros das empresas tém
evoluido mais rapidamente do que as cotagdes, ou
seja, desde o inicio do ano, estas se tém tornado mais
atrativas. Os mercados emergentes oferecem uma
combinacao atrativa de nivel de cotacoes e de grande
crescimento dos lucros. No entanto, uma vez que 0
indice é cada vez mais dominado por agoes de Taiwan
e da Coreia, os mercados emergentes também repre-
sentam uma oportunidade no dominio da IA. Nesse
contexto, a Europa continua uma opcao interessante
em termos de diversificacao das carteiras, dado que
esta claramente menos exposta a esse tema.
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A DISCIPLINA e
2 PERMANENCIA
NOS MERCADOS

permitem resistir
aos choques de
curta duragao

Mais uma vez, 0s eventos geopoliticos mostraram que
apenas tém um impacto limitado e de curta duragao
nos mercados. Uma abordagem disciplinada e a per-
manéncia nos mercados tém sido uma decisao correta
gue continua a ser remunerada. Apesar dos episodios
de volatilidade, € importante manter o rumo.

RENDA FIXA E MERCADOS DE CREDITO

Nos ultimos meses, as taxas de juros tém estado sob
pressao, devido ao aumento de inflagao impulsionado
pela elevacado dos pregos da energia. Nesse contexto,
os mercados de titulos se tém caracterizado pela vola-
tilidade e, nos ultimos tempos, nao tém contribuido
significativamente para o desempenho das carteiras.
Mantemos uma postura cautelosa em relagao a divida
soberana e uma baixa sensibilidade as taxas de juros,
devido as atuais incertezas orgamentarias e a infla-
cao fomentada pelos pregos da energia. No entanto, a
nossa perspectiva de base € de que, provavelmente, a
inflacao ja esta perto do pico. Portanto, se as nossas
previsoes se confirmarem, as taxas de juros nao deve-
rao aumentar muito mais caso se confirme a reaber-
tura do Estreito. Recentemente, tiramos partido da alta
das taxas de juros para proporcionar retornos atrativos
as carteiras, mantendo, a0 mesmo tempo, uma menor
exposicao em termos de duragao global.

Frente a esse cenario, o crédito com classificagao
investment grade continua a ser o principal segmento
que privilegiamos no mercado de renda fixa, uma vez
gue proporciona um carry atrativo e os fundamentos
das empresas permanecem relativamente solidos. O
segmento de high yield tambem justifica o interesse,
desde que no escopo de uma selegao criteriosa. Por
fim, a divida dos mercados emergentes em moeda local
continua a ser uma clara convicgao, dado que os retor-
nos muito elevados compensam a volatilidade cambial.

FOREX

0 dolar norte-americano tem valorizado nos ultimos
meses, mantendo a sua posicao de porto sequro, mas,
a medida que ressurge o apetite pelo risco, volta a dar
sinais de fraqueza. As previsdes de medio prazo conti-
nuam a apontar para um recuo gradual, com uma meta
para o cambio EUR/USD de 1,23 até o fim de 2026. A
medida que os mercados de acgdes se estabilizam
e que os precos da energia se moderam, & provavel
que o dolar enfrente uma nova pressao descendente,
fomentada por bancos centrais de todo o mundo e por
investidores que procuram diversificar os seus inves-
timentos. O ouro continua a ser apoiado por fatores
estruturais (diversificagdo dos bancos centrais, ris-
cos geopoliticos e elevado nivel de endividamento das
economias desenvolvidas) apesar das intermitentes
tomadas de lucro por parte de alguns bancos centrais
de mercados emergentes.

CONVICCOES FUNDAMENTAIS - POSICAO TATICA

@ 13.05.2026

ACOES

Europa

Estados Unidos

Japao

Mercados emergentes

PREFERENCIAS DE ESTILO

Pequenas capitalizagoes Estados Unidos

Value Europa

OBRIGAGOES

Titulos financeiros (EUR) [ ]
Investment grade (EUR)

High yield (EUR)

Titulos financeiros (USD)

Investment grade (USD)

High yield (USD)

Mercados emergentes (moedas locais)

USD VS. EUR [ J
YEN

OURO

Fonte: Indosuez Wealth Management.
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FOCO

Ormuz: licoes para o transporte
maritimo mundial

Enquanto as negociacoes prosseguirem nos proximos meses, os mercados
continuarao atentos a possibilidade de o Estreito de Ormuz ser totalmente
reaberto ou de permanecer sujeito a restricoes parciais. Mais importante
ainda, esse episodio evidencia licoes fundamentais para o transporte
maritimo mundial. A geopolitica tornou-se uma variavel central (e um fator
inflacionario cada vez mais importante), enquanto a autonomia estratégica
esta se transformando em um motor de investimento cada vez mais relevante.

CINCO LICOES QUE VAO REMODELAR O
TRANSPORTE MARITIMO MUNDIAL

O transporte maritimo continua a ser a espinha dorsal
da economia mundial. Cerca de 90% do comeércio mun-
dial em volume ¢ feito por via maritima. S6 em 2024,
foram transportadas 12,7 bilhdes de toneladas de mer-
cadorias pelos oceanos de todo o mundo. No entanto,
o0 transporte maritimo so raramente € motivo de aten-
cao e apenas quando surgem perturbacoes. A questao
do Estreito de Ormuz lembrou aos investidores que o
transporte maritimo nao se limita a simples logistica.
Ele € um mecanismo fundamental que envolve geopo-
litica, inflacao e crescimento econémico.

A primeira licao é que a geografia continua a ser
importante. O comércio mundial nao circula livre-
mente pelos oceanos. Ele atravessa varios pontos
de gargalo estratégicos, como o Estreito de Ormuz, o
Estreito de Malaca, o Estreito de Taiwan, o Canal do Suez
e o Canal do Panama (grafico 1, pagina 9). Essas passa-
gens estreitas sao as artérias do comercio mundial.

A importancia de Ormuz reside nao apenas no volume
de comeércio que por ai transita, mas também na ausén-
cia de alternativas. Os navios podem contornar o Canal
do Suez navegando em volta do Cabo da Boa Esperanca,
mas, na pratica, nao existe alternativa maritima ao
Estreito de Ormuz para as exportagdes do Golfo. Essa
vulnerabilidade se estende a muito além do Oriente
Médio. Pelo Estreito de Taiwan transita cerca de 41%
do comércio maritimo da China, enquanto o Estreito de
Malaca da passagem a cerca de um quarto do comeér-
cio maritimo mundial, além de também ser o principal
corredor de energia de grande parte da Asia. Sequndo
um relatorio de 2025 da Conferéncia das Nacoes Unidas
sobre Comeércio e Desenvolvimento (UNCTAD), o custo
estimado das possiveis perturbagdes nos pontos de
gargalo a nivel mundial resultantes de fatores geo-
politicos ou de riscos climaticos chega a 192 bilhdes de
dolares por ano. Os investidores irao, cada vez mais, ver
esses pontos de gargalo como infraestrutura de impor-
tancia critica para a economia global.

A segunda licdo é que as tarifas de frete poderao
permanecer estruturalmente mais elevadas do que
muitos preveem. Um dos conceitos mais importantes
no setor de transporte maritimo € a demanda em tone-
ladas-milha. A demanda de transporte de mercadorias
envolve nao apenas o volume da carga a transportar,
mas também a distancia a percorrer. Essa distincao
tem se tornado cada vez mais importante. Em 2024,
0 volume do comeércio maritimo mundial aumentou
cerca de 2%, mas a demanda em toneladas-milha
cresceu quase 6%. 0 motivo é simples. Os navios estao
percorrendo rotas mais longas. As distancias médias
de viagem aumentaram de cerca de 9.000 quilémetros
em 2018 para os quase 10.000 quilémetros atuais. Cada
dia adicional passado no mar reduz a disponibilidade
de navios em outros locais, 0 que, na pratica, restringe
a oferta. Conforme ilustrado pelas recentes perturba-
coes, a capacidade de transporte maritimo pode tor-
nar-se escassa, mesmo em um quadro de continua
expansao da frota global.

A terceira licdo se relaciona aos seguros.
Historicamente, o sequro contra riscos de guerra
representava um componente relativamente pequeno
e previsivel dos custos com o transporte maritimo.
Esse pressuposto ja nao é verdadeiro. A sucessao de
transtornos no Mar Negro, no Mar Vermelho e, agora,
no Golfo veio alterar profundamente a percepcao
dos riscos maritimos. Os prémios de seqguro podem
aumentar drasticamente em poucos dias, a cobertura
pode ser restringida e rotas vistas como comercial-
mente viaveis podem, subitamente, deixar de ser ren-
taveis. Apos um grande choque geopolitico, mesmo
que as tensoes diminuam, os mercados de seguros so
raramente regressam totalmente as condicoes ante-
riores. Portanto, é provavel que o custo de garantir a
seguranca do comercio global se mantenha estrutu-
ralmente mais elevado do que anteriormente, o que
constitui mais um fator inflacionario ao longo das
cadeias de suprimentos.
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chegou ao fim

A quarta ligao é que os estoques e a redundancia
voltaram a assumir um valor estratégico. Durante
décadas, as cadeias de suprimentos globais foram
concebidas com base na eficiéncia e nas entregas
just-in-time. A pandemia revelou a fragilidade desse
modelo e a questao do Estreito de Ormuz veio reforgar
amensagem. Governos e empresas reconhecem, cada
vez mais, a importancia de manter maiores estoques
de energia, matérias-primas industriais e compo-
nentes essenciais. A mesma logica aplica-se ao pro-
prio transporte. A capacidade da frota de contéineres
cresceu cerca de 10% entre 2024 e 2025, enquanto a
demanda subjacente do comércio aumentou apenas
cerca de 5%. Em teoria, isso sugere excesso de capaci-
dade. Na verdade, as recentes perturbacoes demons-
traram que a capacidade de reserva €, muitas vezes,
0 que impede que as cadeias de suprimentos entrem
em colapso quando as rotas se alongam ou 0s pontos
de gargalo ficam inacessiveis. Uma aparente inefica-
cia em condigbes normais pode se revelar inestimavel
durante periodos de tensao geopolitica.

A ultima licdo é que a geopolitica se tornou uma
variavel fundamental para o setor de transporte
maritimo e um fator inflacionario cada vez mais
importante. Até aqui, os fatores subjacentes aos mer-
cados do transporte de mercadorias eram, principal-
mente, o crescimento das trocas comerciais, 0s custos
dos combustiveis e a oferta de capacidade de trans-
porte. Atualmente, esses trés fatores sao influenciados

pelos desdobramentos geopoliticos. Os ataques no Mar
Vermelho, as restricdes relacionadas a seca no Canal
do Panamé, as tensdes em torno de Taiwan, 0 regresso
das taxas alfandegarias e a crise do Estreito de Ormuz
apontam para a mesma conclusao, ou seja, o fim da
globalizacao sem atritos.

IMPLICACOES EM TERMOS DE
INVESTIMENTO

Para os investidores, os riscos de inflagao sao agora
mais assimetricos. Ainda que a globalizacao e a efi-
ciéncia das cadeias de suprimentos tenham, no pas-
sado, mantido os precos baixas, a atual fragmentagao
geopolitica, as barreiras comerciais e as perturbacgoes
no abastecimento estao tornando a inflagdo mais vola-
til. Alicao de Ormuz € clara. O transporte maritimo € a
base do comércio mundial e os riscos maritimos tém
agora implicagdes econdmicas mais amplas. A medida
gue a resiliéncia substitui a eficiéncia nas cadeias de
suprimentos globais, por meio de estoques mais volu-
mosos, rotas diversificadas e maior seguranca ener-
getica, os custos vao aumentando, conduzindo a um
mundo com uma inflagdo menos previsivel e, poten-
cialmente, mais elevada. Em resposta a situagao no
Estreito de Ormuz, o investimento em infraestrutura
esta se tornando cada vez mais atrativo a nivel mun-
dial, nao apenas pelos ganhos econémicos, mas tam-
bem como forma de reforgar a autonomia estrategica.

GRAFICO 1: ATUAIS RISCOS GEOPOLITICOS E CLIMATICOS PARA O COMERCIO MUNDIAL
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PERSPECTIVAS DE MERCADO
Despesas de capital em IA: vantagens
do financiamento por capital proprio

2

Uma nova onda de IPOs, com um valor estimado em 2026 de cerca de
225 bilhoes de doélares, juntamente com o aumento das ofertas subsequentes
nos Estados Unidos, reacendeu um antigo receio. Sera que a nova oferta de
acoes ¢ um sinal de que o mercado em alta esta dando sinais de esgotamen-
to? Daqui emergem duas questoes fundamentais. Sera que o movimento de
reducao da oferta de acoes no mercado esta chegando ao fim e que a explosao

Jérome
VAN DER BRUGGEN
Chief Market Strategist

do investimento gerara retornos adequados?

O contexto subjacente ao aumento das emissoes de
acoes € o ciclo global de despesas de capital. Sequndo
a Pimco, as despesas de capital acumuladas ao longo
de cinco anos deverao ser da ordem dos 14 trilhdes de
dolares, dos quais mais da metade sera destinada a
infraestrutura. Uma parte significativa se refere a inves-
timentos fomentados pela inteligéncia artificial (IA),
principalmente data centers, semicondutores e siste-
mas de energia que sustentam a infraestrutura digital.

Até 2024, os hyperscalers financiaram amplamente
essa expansao por meio de fluxos de caixa internos.
Em 2025, no entanto, a dimensao e a aceleracao das
necessidades de investimento levaram essas empre-
sas arecorrer aos mercados de divida. Agora, em 2026,
as emissdes de agoes, via IPOs e ofertas subsequentes,
estao se tornando um canal de financiamento cada vez
mais importante. Essa evolugao suscitou preocupa-
coes entre investidores habituados a uma década de
reducao da oferta liquida de acoes.

SERA O FIM DA REDUGAO DA OFERTA DE
ACOES NO MERCADO?

A primeira questao é saber se o ressurgimento das
emissoes de acoes marca o fim de um grande apoio
estrutural aos mercados de acoes. Conforme ilustrado
no grafico 2 (pagina 11), a oferta liquida de capital pro-
prio tem diminuido de forma constante desde 2005,
uma vez que as recompras de agoes, os dividendos e
as fusoes e aquisigoes (M&A) tém excedido as emis-
soes em cerca de 1,2% ao ano. A redugao no numero de
agoes disponiveis no mercado aumentou significativa-
mente o retorno das existentes ao amplificar os lucros
por agao (EPS).

A primeira vista, a reabertura dos mercados de capi-
tais poderia sugerir que esta era esta chegando ao fim.
No entanto, os dados nao corroboram essa conclusao.
Os observadores de mercado preveem que, em 2026,
as recompras de agdes cheguem a aproximadamente
1,2 trilhao de ddlares, valor que ultrapassa largamente

o0s 225 bilhdes previstos em IPOs. E de salientar que
cerca de um quarto do volume total de recompras ja
havia ocorrido na época de divulgacao dos resultados
do primeiro trimestre, 0 que aponta para uma geracao
continua de recursos financeiros excedentes. Esse
desequilibrio implica que a oferta liquida de agcoes nos
mercados devera permanecer negativa. Em outras
palavras, embora o volume de emissdes esteja aumen-
tando, esse aumento € mais do que compensado pela
persisténcia das recompras. Desse modo, mantém-se
0 apoio estrutural resultante da reducao da oferta de
acoes no mercado, embora esse apoio seja levemente
menos significativo do que no seu auge. Mais do que
uma inversao de tendéncia, estamos testemunhando
uma normalizagao em um contexto ainda favoravel aos
mercados de acoes.

ESSA ONDA DE INVESTIMENTOS GERARA
RETORNOS ADEQUADOS?

A segunda e, possivelmente, mais importante ques-
tao reside em saber se esse ciclo de investimento sem
precedentes acabara por se revelar criador de valor.

Varios fatores sugerem que a resposta é afirmativa. Em
primeiro lugar, a demanda final parece ser solida e estar
em expansao. A comercializacao dos grandes modelos
de linguagem (LLM) esta avangando a um ritmo sem
paralelo em relagao a revolugoes tecnoldgicas anterio-
res. A monetizacao esta se desenvolvendo muito mais
rapidamente do que no caso de inovagoes anteriores,
como a internet ou a computagao em nuvem.

Um exemplo notével é a Anthropic, cujas receitas
deverdo ter aumentado 18 vezes entre junho de 2025 e
junho de 2026, atingindo aproximadamente 58 bilhdes
de dolares, pouco menos do dobro das receitas da
ASML, um dos players mais consolidados no ecossis-
tema de semicondutores. Esse crescimento acelerado
e revelador da clara disposicao dos clientes para pagar
por esses servicos e de uma adogao cada vez mais
generalizada por parte de empresas e consumidores.
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Em segundo lugar, os receios quanto ao excesso de
capacidade parecem ser prematuros. Calculamos
que o valor de substituicdo da infraestrutura de dados
nos EUA associada a IA chegue atualmente a cerca de
2 trilhdes de dolares'. A titulo de comparacao, o custo
de substituicao da infraestrutura elétrica dos EUA
estd estimado em cerca de 6 trilhdes de dolares?. Em
outras palavras, a base instalada de infraestrutura de
|A corresponde a cerca de apenas um terco do sistema
elétrico em que se integra. Mais do que um excesso,
isso sublinha o potencial de crescimento em paralelo
de ambos os ecossistemas, ou seja, a expansao das
capacidades digitais junto a um desenvolvimento
proporcional da infraestrutura de energia, com ampla
margem para um crescimento conjunto.

Um terceiro efeito, muitas vezes ignorado, da onda
de IPOs é a reciclagem de capital. A emissao de
acoes nao se limita a financiar novos investimentos,
ja que também libera capitais ha muito imobilizados
em empresas nao cotadas. Os fundadores, os pri-
meiros colaboradores e os investidores de capital de
risco convertem participagdes iliquidas em ativos

negociaveis, materializando riqueza que pode ser,
depois, reaplicada. Historicamente, esses episodios
nao tém conduzido a uma saida dos mercados, mas,
antes, a uma realocacao dentro destes, ou seja, 0s
valores obtidos sao reinvestidos em acoes cotadas,
novos empreendimentos e ativos financeiros.

Em conjunto, esses elementos sugerem que o atual
ciclo de despesas de capital nao constitui um excesso
especulativo, mas sim uma resposta racional a uma
demanda estrutural. As empresas estao investindo de
forma agressiva porque os incentivos econémicos sao
fortes e cada vez mais visiveis.

0 ressurgimento dos IPOs e das emissOes subse-
quentes reflete a dimensao das atuais oportunidades
de investimento, mais do que um sinal de alerta de
fim de ciclo. A reducao da oferta de acoes nos mer-
cados mantém-se inalterada, apoiada por uma ativi-
dade dominante de recompra de agoes, enquanto a
explosao das despesas de capital € sustentada pela
demanda, pelas necessidades de infraestrutura e pela
reciclagem de capitais.

GRAFICO 2: MERCADOS DE ACOES NOS EUA - INDICE DE EMISSAO LIQUIDA DE ACOES
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' Aestimativa resulta da soma dos investimentos acumulados efetuados em 2024 (260 bilhdes de dolares) e 2025 (450 bilhdes de dolares), corrigidos pela
inflagdo, mais os investimentos previstos para 2026 (800 bilhdes de dolares). Os valores foram retirados das publicagées de resultados das empresas e

consolidados pela Morgan Stanley.

2 A estimativa é feita com base no valor de 4,8 trilhdes de dolares, corrigido pela inflagao, estimado por Josha D. Rhodes e citado pelo Edison Electric
Institute em 2017, por ocasiao dos debates em torno do projeto de lei dos EUA sobre despesas em infraestrutura.
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GLOSSARIO

Blockchain: Tecnologia de armazenamento e transmissao
de informacao, sob a forma de uma base de dados que tem a
particularidade de ser partilhada simultaneamente com todos os seus
utilizadores, e que geralmente nao depende de nenhum 6érgao central.

BLS: Bureau of Labor Statistics.

Bottom-up (em inglés, cujo significado é “ascendente”): Anélises, ou
estratégias de investimento, que se concentram em especificidades
e contas corporativas individuais, em oposicao a analise top-down
(descendente) que se concentra em agregados macroecondmicos.

Brent: Um tipo de petrdleo bruto doce, frequentemente usado como
referéncia para o prego do petroleo bruto na Europa.

Ciclico: Ciclico € um estilo que se refere a empresas dependentes das
mudancas na economia de forma geral. Essas ac6es representam
empresas cujos lucros estarao mais altos quando a economia estiver
prosperando.

Defensivo: Defensivo € um estilo que se refere a empresas mais ou
menos imunes as alteragdes das condigdes econdémicas.

Deflaga@o: A deflagao é o oposto da inflagao. Ao contrario desta, a
deflagao se caracteriza por uma queda duradoura e autossustentavel
do nivel geral de pregos.

Duragao: Reflete a sensibilidade de um titulo ou fundo de titulos
a alteragoes nas taxas de juro; expressa em anos. Quanto maior a
duragao de um titulo, mais seu prego € sensivel a quaisquer alteracoes
nas taxas de juro.

EBIT (Earnings Before Interets and Taxes): Refere-se aos lucros
gerados antes de quaisquer juros financeiros e impostos serem
levados em conta. Pega os lucros e subtrai as despesas operacionais
e, portanto, também corresponde a“lucro operacional’.

EBITDA (Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and
Amortisation): O EBITDA leva em conta o lucro liquido e acrescenta
juros, impostos e depreciacéao. Ele é usado para medir a lucratividade
operacional de uma empresa antes de despesas ndo operacionais e
encargos nao monetarios.

ESG: Ambiental, social e governamental.

Estagflagao: Se refere a uma economia que passa simultaneamente
por um aumento da inflagdo e uma estagnagao na producao
econdmica.

FDIC: A Federal Deposit Insurance Corporation (Corporagao Federal de
Seguro de Depdsitos) € uma agéncia governamental independente dos
EUA que assegura os depdsitos de pessoas fisicas em bancos e outras
instituicdes financeiras até 250.000 ddlares em caso de faléncia.

Fed: Reserva Federal dos EUA, ou seja, 0 banco central dos Estados
Unidos.

FMI: O Fundo Monetario Internacional.

FOMC (Federal Open Market Commitee): E o 6rgao de politica
monetaria do Federal Reserve dos EUA.

Growth: Estilo Growth refere-se a empresas com expetativas de
crescimento de vendas e de resultados a um ritmo mais acelerado do
que a média de mercado. Dessa forma, agoes Growth geralmente se
caracterizam por uma valorizagao mais alta do que a do conjunto do
mercado.

indice de surpresas econdmicas: Especifica o nivel de desempenho
superior dos dados macroecondémicos publicados em relagao as
expetativas dos previsores (consenso).

indice dos gerentes de compras: PMI - Purchasing Manager Index em
Inglés.

IPC (indice de pregos ao consumidor): Permite estimar, entre dois
dados periodos, a variacdo do prego médio dos bens e servigos
consumidos pelas familias. E usado como medida de inflagao.

IPCC: Sigla em inglés para Painel Intergovernamental de Mudancas
Climaticas.

ISM: Sigla para Institute for Supply Management (Instituto de Gestao de
Suprimentos, em portugués).

Lei GENIUS: Acrénimo de Guiding and Establishing National Innovation
for US Stablecoins, € uma lei federal dos Estados Unidos, aprovada em
julho de 2025, que cria um quadro regulamentar para as stablecoins,
criptomoedas cujo valor € apoiado por uma moeda fiduciaria como o
ddlar americano.

LPA (Earnings per share): Lucro por agao.

Nearshoring: A OCDE define regionalizagao ou nearshoring como
a decisao de relocalizar atividades anteriormente deslocalizadas,
nao necessariamente no pais de origem da empresa, mas num pais
geograficamente proximo.

OCDE: Organizacao para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico.

“One Beautiful Big Act’ (em portugués Grande e Bela Lei): E o nome
dado a um amplo projeto de lei de reconciliagdo orcamentaria
aprovado pelo Congresso dos Estados Unidos e sancionado pelo
presidente Trump em 4 de julho de 2025. Trata-se de uma legislagao
abrangente e complexa que inclui diversas disposicoes que afetam
varios aspectos da vida americana, como impostos, satde, politica
energética e muito mais.

OMC: Organizacdo Mundial do Comércio.
OPEP: Organizagao dos Paises Exportadores de Petréleo; 14 membros.

OPEP+: OPEP mais 10 paises adicionais, a saber, Russia, México e
Cazaquistao.

PIB (produto interno bruto): O PIB mede a produgao anual de bens
e servigos de um pais pelos operadores que residem no territorio
nacional.

Ponto base (pb): 1 ponto base = 0,01%.

Ponto de equilibrio da inflagao (ou “inflation breakeven” em inglés):
Nivel de inflacdo que equilibra os rendimentos de titulos nominais e
titulos indexados a inflagao (de vencimento e qualidade idénticas).
Em outras palavras, é o nivel de inflagdo no qual, para um investidor,
tanto faz possuir um titulo nominal como um titulo indexado a inflacéo.
Assim, representa as expetativas de inflagao, em uma area geografica,
para um determinado prazo de vencimento.

Poder de precificagao: Expressao que designa a capacidade, de uma
empresa ou marca, para aumentar seus pregos, sem que isso afete a
demanda por seus produtos.

Qualidade: Agoes de Qualidade referem-se a empresas com lucros
mais altos e mais confiaveis, endividamento baixo e outras medidas
de rendimentos estaveis e de forte governanca. Caracteristicas
comuns das agoes de Qualidade sao o alto retorno ao patriménio
liquido, a variabilidade da divida em relacédo ao patriménio liquido e a
variabilidade dos rendimentos.

Quantitative easing (QE): Um instrumento de politica monetaria pelo
qual o banco central adquire ativos como titulos, a fim de injetar
liquidez na economia.

Ratings: Os ratings dos titulos variam geralmente entre AAA (qualidade
mais elevada) e C (qualidade mais baixa), por ordem decrescente: AAA
-AA-A-BBB-BB-B-CCC-CC-C.

SAFE (“Security Action For Europe”): programa europeu de 150
trilndes de euros destinado a facilitar a aquisigao conjunta de armas
pelos Estados-Membros da UE. Faz parte de um plano mais amplo de
rearmamento do continente apresentado pela Comissdo Europeia e
que tem por objetivo mabilizar até 800 trilhdes de euros.

SEC (Securities and Exchange Commission): A SEC é uma agéncia
federal independente com responsabilidade pelo funcionamento
ordenado dos mercados de valores mobiliarios dos EUA.

Spread (ou spread de crédito): Um spread ¢ a diferenca entre dois
ativos, tipicamente entre taxas de juro, como aquelas de titulos
corporativos sobre um titulo do governo.

SRI: Investimentos Sustentaveis e Responsaveis.

Taxa de swap a termo de cinco anos sobre cinco anos: Métrica de
mercado que mede a expectativa de inflacdo anual média num periodo
de cinco anos a partir de cinco anos no futuro. D& uma ideia de como
as expectativas de inflagao podem mudar no futuro.

Titulos de alto rendimento: Os titulos de alto rendimento (high yield)
tém uma qualidade inferior a dos titulos de investment grade, mas, tal
como esses Ultimos, sao, na sua maior parte, objeto de rating por uma
agéncia especializada.

Value: Estilo Value refere-se a empresas que parecem ser
negociadas a um prego mais baixo em relagao a seus fundamentos.
Caracteristicas comuns das agoes Value incluem alto rendimento de
dividendos, relacéo baixa de preco sobre o valor patrimonial e relagao
baixa de preco sobre lucro.

VIX: O indice da volatilidade implicita do indice S&P 500. Mede as
expectativas dos operadores de bolsa de 30 dias de volatilidade, com
base em opgoes de indice.

07.2026 | MONTHLY HOUSE VIEW | 14



TERMO DE RESPONSABILIDADE

Este documento intitulado “Monthly House View’ (a “brochura’) ¢ publicada apenas para
fins de comunicagao de marketing.

Os idiomas em que é redigida fazem parte dos idiomas de trabalho da Indosuez Wealth
Management.

As informagoes publicadas nesta brochura nao foram revisadas, nem estao sujeitas
a aprovagao ou autorizagao de qualquer autoridade reguladora ou de mercado, em
qualquer jurisdigao.

Abrochura néo é destinada a pessoas de nenhum pais em particular.

A brochura nao se destina a pessoas que sao cidadas, domiciliadas ou residentes em
um pais ou jurisdi¢ao onde sua distribui¢ao, publicagao, disponibilidade ou uso possam
violar as leis ou regulamentos em vigor.

Este documento ndo constitui ou contém uma oferta ou convite para comprar ou vender
qualquer instrumento financeiro e/ou servigo de qualquer natureza. Da mesma forma,
ele nao constitui, de forma alguma, uma estratégia, recomendacao ou assessoria de
investimento ou desinvestimento, geral ou personalizada, assessoria juridica ou fiscal,
assessoria de auditoria ou qualquer outra assessoria de natureza profissional. Nenhuma
representacao é feita quanto a adequacao ou adequabilidade de qualquer investimento
ou estratégia em relagao a circunstancias individuais, ou de que qualquer investimento
ou estratégia constitui assessoria de investimento personalizada para qualquer
investidor.

A data relevante neste documento €, salvo indicagao em contrario, a data de edicao
mencionada na ultima pagina deste termo. As informacoes nele contidas sao baseadas
em fontes consideradas fidedignas. Envidaremos todos os esforgos para garantir a
pontualidade, precisdo e abrangéncia das informacdes contidas neste documento.
Todas as informagdes, bem como o prego, as avaliagdes de mercado e os calculos
aqui indicados estao sujeitos a alteragdo sem aviso prévio. Os pregos e desempenhos
passados nao sao necessariamente um guia para os pregos e desempenhos futuros.

Os riscos incluem, entre outros, riscos politicos, riscos de crédito, riscos cambiais, riscos
econdmicos e riscos de mercado. Antes de realizar qualquer transacao, deve consultar
seu consultor de investimento e, quando necessario, obter assessoria profissional
independente relativamente aos riscos, bem como a todas as consequéncias juridicas,
regulamentares, de crédito, tributarias e contabeis. E aconselhavel entrar em contato
com seus consultores usuais para tomar suas decisdes de forma independente
considerando sua situagao financeira particular e seu conhecimento e experiéncia

As taxas de cambio em moeda estrangeira podem afetar adversamente o valor, preco
ou receita do investimento, quando este é realizado e convertido de volta para a moeda
base do investidor.

CA Indosuez, sociedade francesa, holding do negdcio de gestdo de fortunas do grupo
Credit Agricole e suas subsidiarias ou entidades relacionadas, nomeadamente CA
Indosuez (Switzerland) SA, CA Indosuez Wealth (Europe), CFM Indosuez Wealth, suas
respectivas subsidiarias, filiais e escritorios de representagao, onde quer que estejam,
operam sob a marca Unica da Indosuez Wealth Management. Cada uma das subsidiarias,
suas proprias subsidiarias, filiais e escritorios de representagao, bem como cada uma
das outras entidades da Indosuez Wealth Management, sao designadas individualmente
por “Entidades” e coletivamente por “Entidades”.

As Entidades ou seus respetivos acionistas, bem como seus proprios acionistas,
subsidiarias e, mais geralmente, as empresas do grupo Crédit Agricole SA (“Grupo’)
e, respectivamente, seus diretores, gestores seniores ou funcionarios podem,
individualmente ou em nome e representagao de terceiros, realizar transagées com 0s
instrumentos financeiros descritos na brochura, deter outros instrumentos financeiros
em relagcao ao emissor ou ao fiador desses instrumentos financeiros, ou prestar ou
procurar prestar servicos de valores mobiliarios, servigos financeiros ou qualquer outro
tipo de servico para ou dessas Entidades. Quando uma Entidade e/ou uma entidade do
Grupo Credit Agricole atua como consultor e/ou gestor de investimentos, administrador,
distribuidor ou agente de colocagdo para determinados produtos ou servigos
mencionados na brochura, ou realiza outros servigos em que uma Entidade ou o Grupo
Crédit Agricole detém ou pode deter um interesse, direto ou indireto, sua Entidade dara
sempre prioridade ao interesse do investidor.

Alguns investimentos, produtos e servigos, incluindo a custodia, podem estar sujeitos a
restricoes legais e regulamentares, ou podem nao estar disponiveis em todo o mundo
de forma irrestrita, tendo em conta a lei de seu pais de origem ou pais de residéncia,
ou de qualquer outro pais com o qual possa ter lacos. Em especial, os produtos ou
servigos apresentados na brochura nao se destinam a residentes dos EUA e do Canada.
Os produtos ou servigos podem ser fornecidos pelas Entidades de acordo com seus
pregos e condigdes contratuais, em conformidade com as leis e regulamentos aplicaveis,
e sujeitos a suas respetivas licengas. Podem ser modificados ou retirados a qualquer
momento sem qualquer notificacao.

Entre em contato com seu gerente de relacionamento para mais informagoes.

De acordo com os regulamentos aplicaveis, cada Entidade disponibiliza a brochura:

Na Franga: a brochura é distribuida por CA Indosuez, uma sociedade anonima de
responsabilidade limitada sob a lei francesa, com um capital social de 853.571.130
euros, empresa-mae do grupo Indosuez e uma instituicdo bancaria de servigos
completos autorizada a fornecer servicos de investimento e corretagem de sequros,
cuja sede esta localizada em 17, rue du Docteur Lancereaux, 75008 Paris, Franga,
registada no Registo Comercial e de Empresas de Paris sob o numero 572 171 635
(nimero de identificago individual de IVA: FR 075721716 35).

No Luxemburgo: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa),
sociedade anénima de direito luxemburgués, com sede social em 2520 allée Scheffer
L-986 Luxemburgo, inscrita no Registo Comercial sob o numero B91.986 e que
possui a condicao de entidade de crédito autorizada estabelecida no Luxemburgo
e supervisionada pela Comissao de Supervisdo do Setor Financeiro (CSSF).

e Em Espanha: a brochura ¢ distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe) Sucursal
em Espanha, supervisionada pelo Banco de Espanha (www.bde.es) e pela Comissao
Nacional do Mercado de Valores (CNMV, www.cnmv.es), uma sucursal da CA Indosuez
Wealth (Europe). Morada: Paseo de la Castellana numero 1, 28046 Madrid (Espanha),
registada no Banco de Espanha com o numero 1545. Inscrita no Registo Comercial de
Madrid com o numero T 30.176, F 1, S 8, H M-543170, NIF.

Na Italia: a brochura é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europa), sucursal da Italia
com sede em Piazza Cavour 2, Milao, Itélia, registrada no Register of Banks no. 8097,
codigo tributario e numero de registro no Registro de Empresas de Milao, Monza
Brianza e Lodi n. 97902220157.

Em Portugal: a brochura ¢é distribuida por CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal
em Portugal, situada na Avenida da Liberdade190, 2.° B - 1250-147 Lisboa, Portugal,
inscrita no Banco de Portugal sob o numero 282, numero fiscal 980814227.

Na Bélgica: a brochura é distribuida pelo Banque Degroof Petercam SA, localizado
na rue de lIndustrie 44, 1040 Bruxelas, Bélgica, registado no Registo Comercial sob o
numero 0403 212 172, registado na Banque-Carrefour des Entreprises (base de dados
de empresas belgas) sob o nimero de IVA BE 0403 212 172 (RPM Bruxelas).

Na Uniao Europeia: a brochura pode ser distribuida pelas Entidades da Indosuez
Wealth Management autorizadas a fazé-lo ao abrigo da Prestacao Gratuita de Servigos.

No Ménaco: a brochura ¢ distribuida por CFM Indosuez Wealth, 11, Boulevard Albert
ler- 98000 Mo6naco, registrada no Registro de Industria e Comércio de Ménaco sob o
numero 56S00341, acreditacao: CE/2012-08.

Na Suiga: a brochura € distribuida por CA Indosuez (Switzerland) SA, Quai Général-
Guisan 4, 1204 Genebra, e pela CA Indosuez Finanziaria SA, Via F. Pelli 3, 6900 Lugano,
bem como por suas respetivas sucursais e/ou agéncias suigas. A brochura é material
de marketing e ndo constitui o produto de uma andlise financeira, nos termos das
diretivas da Associagao Suiga de Banqueiros (ASB) relativa a independéncia da analise
financeira, tal como concebida pela lei suica. Consequentemente, essas diretivas nao
sao aplicaveis aa brochura.

Em Hong Kong Regido administrativa especial: a brochura é distribuida pela filial
de Hong Kong da CA Indosuez (Switzerland) SA, Suite 2918, Two Pacific Place - 88
Queensway - Hong Kong. Nenhuma das informagdes contidas na brochura constitui
uma recomendacgao de investimento. A brochura ndo foi encaminhada a Comissao
de Valores Mobiliarios e Futuros (SFC) ou a qualquer outra autoridade reguladora em
Hong Kong. a brochura e os produtos mencionados nao foram autorizados pela SFC
nos termos das Segoes 103, 104, 104A ou 105 da Lei de Valores Mobiliarios e Futuros
(Cap. 571) (SFO).

Em Singapura: a brochura ¢ distribuida pela filial de Singapura do CA Indosuez
(Switzerland) SA, 2 Central Boulevard, West Tower #12-02, 10! Central Boulevard
Towers, 018916 Singapour. Em Singapura, a brochura destina-se apenas a investidores
credenciados, investidores institucionais ou investidores especializados, conforme
definido pela Lei de Valores Mobiliarios e Futuros 2001, de Singapura. Para quaisquer
perguntas relativas a brochura, os destinatarios em Singapura podem entrar em
contato com a filial de Singapura da CA Indosuez (Switzerland) SA.

No DIFC: a distribuigdo da brochura é feita por CA Indosuez (Switzerland) SA, DIFC
Branch, Al Fattan Currency House, Tower 2 - Level 23 Unit 4 DIFC PO Box 507232 Dubai
- EAU, uma empresa regulamentada pela Autoridade de Servigos Financeiros de Dubai
("DFSA"). Esta brochura € voltada somente a clientes profissionais e/ou contrapartes
de mercado e nenhuma outra pessoa deve agir com base nesse documento. Os
produtos ou servigos financeiros aos quais esta publicagdo se relaciona somente
estarao disponiveis a clientes que cumprirem com os requisitos de cliente profissional
e/ou contraparte de mercado segundo a DFSA. Esta brochura ¢ fornecida somente
para fins informativos. Ela ndo deve ser interpretada como uma oferta de compra ou
venda ou solicitagdo de uma oferta para compra ou venda de quaisquer instrumentos
financeiros ou para participagao de qualquer estratégia de negociagao especifica em
qualquer jurisdicao.

Nos EAU: a brochura é distribuida pelo escritério de representacao da CA Indosuez
(Switzerland) SA, Abu Dhabi, Zayed - The 1st Street - Nayel & Bin Harmal Tower, 6th
Floor office 504, P.0. Box 44836 Abu Dhabi, Emirados Arabes Unidos. A CA Indosuez
(Switzerland) SA opera nos Emirados Arabes Unidos (EAU) através do seu escritorio
de representagdo, que esta sob a autoridade de supervisao do Banco Central dos
EAU. De acordo com as regras e regulamentos aplicaveis nos EAU, o escritorio de
representagao da CA Indosuez (Switzerland) SA nao pode exercer nenhuma atividade
bancaria. O escritorio de representacgéo sé pode comercializar e promover atividades
e produtos da CA Indosuez (Switzerland) SA. A brochura n&o constitui uma oferta a
pessoa determinada ou ao publico em geral, nem um convite para apresentar uma
oferta. E distribuido em uma base privada, e néo foi revisado ou aprovado pelo Banco
Central dos EAU ou outra autoridade reguladora dos EAU.

¢ Outros paises: as leis e regulamentos de outros paises também podem limitar a
distribuigao desta brochura. As pessoas em posse desta brochura devem informar-se
sobre quaisquer restricoes legais e respeita-las.

A brochura nao pode ser fotocopiada, reproduzida ou distribuida, no todo ou em parte,
seja de que forma for, sem o acordo prévio do seu Banco.

© 2026, CA Indosuez (Switzerland) SA/todos os direitos reservados.
Fotos: AdobeStock.
Editado a19.06.2026.



Presenca internacional

A NOSSA HISTORIA

Indosuez Wealth Management é a marca internacional de
Gestao de Fortuna do grupo Crédit Agricole, o 102 maior
banco do mundo em termos de balango (The Banker 2025).

Ha mais de 150 anos, o Indosuez Wealth Management
acompanha grandes clientes privados, familias,
empreendedores e investidores profissionais na gestao
do seu patrimoénio privado e profissional. O banco oferece
uma abordagem personalizada, que permite a cada um dos
seus clientes preservar e desenvolver o seu patriménio de
acordo com as suas aspiragoes. Suas equipes oferecem um
continuum de servigos e ofertas que integram Consultoria,
Financiamento, Solugées de Investimento, Fund servicing,
Solucoes tecnoldgicas e bancarias.

0 Indosuez Wealth Management conta com mais de
4.300 colaboradores em 15 territérios ao redor do mundo:
na Europa (Alemanha, Bélgica, Espanha, Franca, Italia,
Luxemburgo, Paises Baixos, Portugal, Ménaco e Suiga), na
Asia-Pacifico (Hong Kong RAE, Nova Caledénia e Singapura)
e no Oriente Médio (Abu Dhabi, Dubai).

Com 215 trilhdes de euros em ativos de clientes até o final
de dezembro de 2024, o Indosuez Wealth Management esta
entre os lideres europeus em gestao de patriménio.

Mais informacoes em https://ca-indosuez.com/

INDOSUEZ WEALTH MANAGEMENT

0 Indosuez Wealth Management conta com uma heranca
excepcionalmente rica, baseada em relacionamentos
de longo prazo, experiéncia financeira e na nossa rede
financeira internacional:

Asia Pacifico
HONG KONG RAE
Suite 2918, Two Pacific Place - 88 Queensway

Hong Kong
T.+852 376368 68

NOUMEA

Le Commodore - Promenade Roger Laroque,
Anse Vata

98800 Noumeéa - Nova Caleddnia

T.+68727 88 38

SINGAPURA

2 Central Boulevard, West Tower #12-02,
|0l Central Boulevard Towers,

018916 Singapura

T.+65642303 25

GROUPE CREDIT AGRICOLE

Europa

BRUXELAS

Rue de lIndustrie 44
1000 Bruxelas - Bélgica
T.+322287911

GENEBRA

Quai Général-Guisan 4
1204 Genebra - Suica
T.+4158 32190 00

LISBOA

Avenida da Liberdade, n.°190, 2°B
1250 - 147 Lisboa - Portugal

T. +351211 255 360

LUXEMBURGO

39 Allée Scheffer
[.-2520 Luxemburgo
T.+352 24671

MADRI

Paseo de la Castellana 1
28046 Madri - Espanha
T.+34 913109910

MILAO

Piazza Cavour 2
20121 Milao - Italia
T.+3902 722 061

MONACO

11, Boulevard Albert 1
98000 Ménaco
T.+377 931020 00

PARIS

17, Rue du Docteur Lancereaux
75008 Paris - Franca
T.+331407562 62

Oriente Médio

ABU DHABI

Zayed - The 1 Street -
Nayel & Bin Harmal Tower,
5th Floor office 504

PO Box 44836 Abu Dhabi
T.+9712 6312400

DIFC

Al Fattan Currency House, Tower 2
Level 23 Unit 4 DIFC

PO Box 507232 Dubai

T.+9714 350 60 00
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